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グラス・スティーガル法をめぐる若干め考察
辻 信 二
1。2.3.4.5.6.まえがき一 論点 の整理-
証券業務のリス クとは何か ¶-・・
利益 相反の弊害 △‥
“AreBanksSpecial? ”論争
子会社の利用
あ とがき一 残された検討課題-
1。 まえがき 論点の整理-
アメリカにおける金融 のderegulation は， 第1 段階の金利自由化を完了
して，業際問題と州際業務問題の第2 段階に移っている。ここで業際問題と
は，銀行・証券の分離，すなわちグラス・スティーガル法問題を意味する。
それは，同じ「垣根」をもつわが国にとっても，重大な関心事である。 し
グラス・スティーガル法（以下,GS 法とよ1) については， すでに
・たくさ
んの文献がある。また同法の下でのいわゆるグレー・ゾーンをめぐって，近
年，様々な事実や論争，訴訟，見解が積み重ねられていることは，周知の通
りである。そのすべてを論ずることは小論の範囲をこえる。本稿は，銀行・
証券の分離問題を考える上で必要と思われる若干の論点に限って，予備的な
考察を試みたものである。はじめに，論点を整理するための手懸りとして，
わが国でも屡々言及されている二つの報告書について，簡単に触れておこう。
その一つは，モルガン銀行め“RethinkingGlass-Steagair である。1984
年12 月に公表された。当然のことながら,GS 法撤廃論である。 議論は，次
の四つ0 論点をめぐって展開されている。このうち①と②は，GS 法の撤廃
（すなわち銀行の証券業務進出）によって生ずるコ‥スト（マイナス面）であ り，
③と④はそのベネフ ィット（プラス面）である。
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① 証券業務はリスキーであるから，銀行経営の健全性・安全性を損なう。
② 利益相反（conflictofinterest）の弊害が生ずる。
③ 証券市場の競争を促進する効果がある。
④ 銀行業にとって多角化め利益（economyofscope ）をもたらす。
伺リポートによれば，両者を比較考量すると，コストは小さく，かつ管理可
能であるのに対し て，ペネフィットのほうがはるかに大きい。
なぜなら，証券業務のリスクとは，「短期」の価格変動リスクに限られて
お り，現存の銀行業務にともなう他のリスクに比べて，とくに大きいとはい
えない。また健全注・安全性に関する問題は,Gs 法制定以後に行なわれた
預金保険制度り導入や連銀法の改正によって解消ずみである。一方，利益相
反の弊害も，その後のディスクprージャーの義務づけやSEC の規制を遵守
すれば，充分防止できる。要するに，銀行・証券を「分離」する必要はなか
った，というのが同リポートの骨子である。
なお，ここで銀行の証券業務への進出とは，銀行持株会社子会社に，企業
の発行する証券（社債および株式）のunderwriting （引受）およびdealing （売
買）を許容することを意味している。
これに対し，もう一つの報告書は,SIA （証券業者協会）が1985 年3 月にま
とめだQuestioningExpandedBankPowers" である。 もちろんGs 法擁
護論を内容としている。その要旨は次の四つである。
① 現行の銀行システムは脆弱であり，リスキ，な証券業務に進出すべき
でない。
② 証券市場はすでに充分に競争的であるレ
③ 銀行は「特殊な存在」として諸々の特典を与えられている。その特典
をもって証券業務に参入すれば，公正な競争が保証されない。
④ 証券業務に限らず，銀行の他業禁止は不変の理念である。
このうち重点は，③と④とりわけ③におかれているように思われる。銀行の
参入が競争条件のイコール・フッティングに反することを強調するのは，新
しい問題提起といえる。 十
以上二つの報告書からもわかるように，銀行の証券業務を禁止する論拠の
中心は，①リスキーであること，②利益相反の弊害，の二つにある。したが
って本稿も，まずこれらを対象とする。このほか，第3 の弊害として挙げら
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れ るり は， 銀行へ の経 済力 集中 であ る。 また，銀行 の証券 業 務に よって証 券
市場刈
のGs 法制定 当時 には 問題 であったが， 今では重要性 を失 な ってい る と思わ
れ るので， ここでは 割愛し よ ‰ また， モルガン ・ リポート のい うベネ フ ィ
ット（競争促進効果と多角化の利益）i>. 重 要な問題だが ， 対象 外 とす る。
その代 り,SIA リポー トにおけ る③ と④ の問題を 併 わせ て検 討し てお きた
い。GS 法 論議 も最 終的に は，銀 行とは何 か， ど こまで特 殊 な存 在 か， とい
う一 般問題 に帰 着す る と思 われ るからであ る。 そし て最後 に， 子 会社 の利用
に つい て考察す る。 銀行 の証券業 務 とい って も，銀 行本体 で 行 な う場 合 と，
証 券子会社 （銀行の，もし くは銀行持株会社の）で行な う場合 との，夫 々の利害
得 失はど うか。 犬
以上, ① リス ク， ②利 益相反， ③銀行 の特殊性, ④子会 社 の利用 ， の四つ
が本稿の課題 であ る。
1) 本稿でグラス・スティーガル法とは，1933年銀行法のうち証券業務に係わる4
ケ条(16,20,21,32条）を指す。
2. 証券業務のリスクとは何か
（1）Underwriting とDealing
およそリスクのない企業活動はありえない。問題は，その中身と大きさで
ある。はじめに銀行業務と証券業務について夫々のリスクを比較してみよう。
銀行は，顧客に代わってリスクを負担する。銀行業のリスクとは，信用リ
スク，流動性リスク，市場（金利）リス ク，の三つであるが，貸出先が倒産
しても（信用リスク）， 貸出が長期に固定しても（流動性V ス ク），金利が低下
しても（金利リスク）， 預金者に対する支払金額・期間・金利が変更されるこ
とはない。銀行が顧客（預金者）のリスクを肩替りするからである。だから，
顧客はいっさいリスクを負わない。それが間接金融の本質である。顧客が負
担するリスクとは，銀行そのもののデフォルト・リスクだけ七ある。
これに対し証券業の場合は，リスクは顧客（投資家）に移転 し， 証券業者
はリスクを負わないのが原m である。買った証券が値下がりすれば，損をす
るのは投資家である。証券業が本質的にブptーカーであるといわれるのは，
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そのためである。そこに間接金融と直接金融の本質的な違いがある。もちろ
ん引受行為とか上場基準といったスクi;ーンを通過することによって，証券
そのものの質が大幅に向上するから，それだけ投資家のリスタ負担は軽減さ
れる。これが証券業務や証券市場の重要な役割であることは言うまでもない。
しかし,/ だからと言ってそのリスクを証券業者が負担するわけではない。わ
が国では，これまで社債のデフォルトに際し，受託銀行が買戻しに応じて投
資家を救済してきたという歴史があるが，それは社債の本質ではない。本来
社債のデフォルトは投資家の負うべきリスクであって，それが自己責任とい
うものである。その代わり証券業者が倒産しても投資家に何の影響も及ぼさ
ない。 ヶ
このように，原則的には証券業のリスクは顧客に移転するが，しかし証券
業に固有のリスクも存在する。その大宗が引受のリスクとディーV ング・リ
スクである。
引受け（アンダーライティング）とは， 証券の発行に際し，売れ残ったら自
ら取得することを発行者に約束し て，その証券を売り出す行為である。通常
の場合は直ちに売り切ってしまうだろう。しかし，市場の見通しを誤って条
件を設定したため売れ残りが生ずれば，手持ちせざるをえない。発行者に対
しては所定の価格で全額を支払うから，手持ち分は資金負担となる。それを
避けようとすれば，条件を悪くして，損をしてでも売り切ってしまう必要が
ある。ロットが大きいから枡当のリスクである。そのリスクは，市場の実勢
が当初設定した条件を下回わったという意味で，手持ち（ポジシa ソ）に伴な
う価格変動リスクである。一層条件が悪くならないうちに，できるだけ短期
間で売ることが要請される。 ‥
一方，ディーリングとは，自己の計算により（顧客0 代理人としてではなく）
証券を売買する業務である。顧客の注文に敏速に対応するためには，ある程
度の手持在庫を持つ必要がある。それがポジションである。のみならず積極
的にポジションを持つことによって，価格変動に伴なう収益を期待すること
ができる。その反面，価格の見通しを誤ればロスが生ずる。ディーVV グ・
リスクとは，ポジションを持つことによって生ずる価格変動リスクである。
ポジションが大きければ大きいほど，リスクも大きい。したがって，ポジシ
ョンは一時的・短期的なものに止めておく必要がある。
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こ のように， アン ダ ーライテ ィン グ・リス クもデ ィー リン グ ・ リス クも，
と もに ポジシ ョン に伴 な う価格変 動 リスク七あ る。 価 格変 動 の可 能性は，保
有期 間が 長 くなれば な るほど大 きくな るから，期 間を 短 縮し て リス＼クの軽 減
を 図 ることが で きる。 そ こに銀行業 との違いがあ る。 銀 行に と っ ての信用 リ
ス クも期間が 長い ほ ど大 きくな るが， 転売し ない限 り， 貸 出期 間 を短期化 す
る ことは で きない。 そ こで審査能力 の充実や 担保 の設定， 小 口 分散 などに よ
っ て， リス クの軽 減に努 め る。 これに対し 証券業 の価 格変 動 リス クの緩和 は，
短期 化か 含め手 であ る。 次 の言葉 は， この両者 の違 いを 物語 って い る。
「commercialbanker とinvestmentbanker の最 も基 本的 な違 いは，資産
を 持つ ことに対 す る両者 の態度 に あ る。 前者は， 資産 （貸出など）を 進ん
で保有し ， それ を 有利に運用し よ うとする。 これに 対 じ ， 後 者 にとって
資産を もつ ことは， 何か 大へ んな失敗 の証拠 の よ うに 昔 から見 飲 されてき2)
た」
こ のようなビヘ イビ ア のあ る限 り， 証券業 に伴 な うリス クは本来 的 に短期 で
あ るから，既 存 の銀行業 のリス クに比べ てと くに 大 きい とは 言え ない， とい
う のが,GS 法撤 廃論 者 の主 張 であ る。
2） 文献［3］所収，LH.Giddy,IsEquityUnderwritingRiskyforCommercialBankAffiliates?150
ペ ジー（意訳）。
（2） 「証券投資」のリスク ‥
このように言うと，当然疑問が生ずるに違いない。銀行の証券業務進出が
リスキーだというのは，何よりも価格変動の激しい資産を保有することのリ
スク，すなわち「証券投資」のリスクではなかったか。それが短期に止まる
という保証はない。 とくに銀行は資金調達力があるから，とかくポジション3)
を大きく持とうとする「強い誘惑におそわれる」。GS
法制定の契機となったのは，まさにそれであった。1920 年代のアメリ
カの銀行は，（直接もしくは子会社を通じて）大々的に証券投資を行なったが，
株式の大暴落に直面して，その大量の売却を余儀なくされた。それが一層の
株価下落を生み√銀行の資産内容の悪化を促進し，銀行恐慌の最大の原因と
なったはずである。だからこそGS 法は，銀行の「証券業務」を禁止するの
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みならず，「証券投資」につい七乱 ①株式の買付けは（特定の場合を除いて）
一切禁止し，②社債も，通貨監督官の指定する優良銘柄のみ，かつ同一発行
体につき自己資本のio ％以内に限るという保有制限を設けたのではなかった
か。つまり証券業務は証券投資と不可分であり，後者のリスクを必然的に伴
なうからこそ，前者が禁止されたのである。証券業務に伴うリスクが本来短
期だからといって，証券投資のリスクを軽視するのは間違いではないか，と
いう疑問である。
この疑問について考えるためには，証券保有を「商品有価証券」勘定に属
する短期保有と，「投資有価証券」勘定としての長期保有とに区別してみる
ことが必要と思われる。前者は証券業務に随伴するポジションとしての保有
であり，後者は文字通り投資のための保有である。ポジションとしての商品
勘定は流動資産であり，当然売却を予定している。これに対し投資勘定は固
定資産であって，本来売ることを前提とすべきものではない。そのため，と
もに証券保有であっても，リスクの性格が違ってくる。
短期保有の場合はニ売却を前提としているから，当然価格変動リスクを伴
なう。その代り短期であるから，信用リスクはあまり考慮しなくてよい。早
めに売ってリスクを免れることができるからである。また何時でも流動化で
きるから，流動性リスクを大きくする心配もない。これに対し長期保有は√
銀行貸出と同じく信用リスクが生ずる。 また売却しないとすれば長期固定化
するから，流動性リスクを増大させる。その反面，売らなければ価格変動リ
スクは生じない。債券ならば期日まで保有すれば額面で賞還される。このよ
うに考えれば，長期証券保有のリスクは長期の銀行貸出と同じである。
もちろん実際には，投資有価証券を売却して売却損が発生したり，売らな
くても評価損を計上しなければならない場合があるだろう。これは価格変動
リスク懲ある。しかし，価格変動には二つの要素があることを留意する必要
がある。一つは，金融の繁閑など市場一般の情況によって生ずるもの，すな
わち市場リスクである6 もう一つは，その銘柄に固有の理由にもとづく価格
変動である。前者であれば，証券の全期間を通じてほぼ損益相半ばすると考
えられる。損する時は売らずに市況回復を待てばよい。 損を承知で売却を余
儀なくされるような事態を回避する限り（流動性リスクの回避）， そ れ ほど大
きなリスクにはならないと思われ。る。後者の場合はそうはゆかない。下がり
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放し で回復し ない こと もあ る。し かし そ れは発 行体 の経営 そ の ものに 問題 が
あ るから であ って，むし ろ 信用 リス クり 一種 とみ ていい のでは ないか。 そ う
考 え れば，投 資有 価証 券 の主 な リス クは信用 リス クと流 動性 リス クであ り，
価 格変動 リス クは商品有 価証券に 固有 の もの， と言 うこと がで きる。
これには 当 然反 論が予想 され る。 前述し た1920 年代 のアメ リカの状況は，
証 券投資が価 格変動 リス クを蒙 った 適例 では なか ったか と。 し かし ， これは
本来 流動化を 前提 とし ないはず の投 資有 価証券 を大 量に 売却 せざ るをえなか
った から であ り， さらに 言え ば，大 量に売 却 せざ るをえ な くな るほ どに流動
性 リスクを 大 きくし てし まった ことに 原 因があ る。 投資 有 価 証券が 必らず多
額 の 価格変 動 リス クを伴 な うとい う実例 にはなら な い。
この ように証 券保 有を 二つに分け ，短 期保 有に つい ては ，前述 のよ うに極
力 短 期化し て リスクを 軽減す る一 方，長 期保有 につ い ては ， 銀 行貸 出に対す
ると 同様 の節 度 と慎 重 さを もっ て， 信用 リス クの低 下に 努 め， また流動性 リ
ス クを増大 させない よう保有 額 の抑制を 図 るなら ば， 証券 関 連業務 が銀行に
と っていち じ るし く リスキ ーであ るとは 言え ない よ うに思 われ る。 モルガン
・ リポート がGS 法におけ る証券業務 の禁止 のみ につ いて反 駁し ，証 券投資
の制 限に一 切 言及し ていない のは，暗 黙(O うちに この よ うな二 分法を とって
い るからでは なかろ うか。
3） 文献［7]32 ページ。
3. 利益相反の弊害
（1） 実例と定義
利益相反（conflictofinterest）という言葉は，法律的にはかなり限定的・に用
いられている。すなわち「当事者の間で利益が相反する行為」を利益相反行
為とよび，そうフした行為については「一方が他方を代理したり，一人で双方
を代理すること」は，公正を期待しがたいので「禁止される」。たとえば，法
人の理事が自分の債務について法人を連帯保証人にしたり，親権者が自己の。4)
債務の代物弁済として子の財産を提供したりすることであ る。
しかし，経済問題の場合はもっと広い範囲で使われているようである。共
通の理解としては，「取引の仲介者（たとえば銀行）が，ある業務の顧客の犠
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牲において，自らの利益もし ぐは他の業務の顧客の利益を図ること」，或いは
「利害が相対立する顧客の利益のうち，どちらか一方の利益を優先させたり，
顧客の利益よりも自社の利益を優先させること」が利益相反の弊害である。
そうしたケースは，銀行・証券の場合に限らず，至るところで発生する可能
性がある。銀行内部の銀行業務と信託業務との間，証券業内部でもアンダー
ライティング業務とディーリング業務との聞，証券会社と投資信託委託会社
との間，より一般的には，親会社と子会社の間にも存在するし，同一業務の
中でも異った商品を扱っていれば発生し うるだろう。しかし，当面の問題は
銀行・証券の兼営がそうした弊害をいちじるしく助長するかどうか，という
点にある0 だから，あまり対象を拡げず，銀行業務と証券業務の間に限定し
て考察することとし よう。 ニ
そう限って乱 利益柏反の具体例として実に様々なケースを挙げることが
できる に こでは証券業務を銀行本体が行なうものとする。証券子会社の存在を考慮
すれば，ヶ－スはもっと増える）。
① 銀行部門の不良貸出を回収するために，証券部門が借主の社債発行を
引受ける（投資家のリスクで，銀行部門ひいては預金者が利益を得る）。
② 証券部門が引受けて売れ残った証券を，銀行部門（もしくは信託勘定）
が保有する（証券部門の利益，銀行部門ないし信託委託者の不利益）。
③ 証券部門の引受けた証券を銀行部門の顧客に押しつけるなど，両部門
の商品の抱き合わせ販売（tie-ins）。
④ 証券部門の引受けた証券の販売を容易にするため，銀行部門が投資家
に融資する。
⑤ 証券部門が引受けた証券の発行企業の業態が悪化し，証券のデフォル
トもしくは価格下落を防ぐため，銀行部門が同企業に不健全な貸出をす
る（①と逆。預金者のリスクで投資家が利益を得る）。
⑥ 顧客に関する情報を利用して利益を得ることができる（いわゆるイッサ
イダ 取ー引）。
このほかにも多くの事例が考えられる。まことに（利益相反を正確に定義す6)
十
ることは困難」と言わざるをえない。
しかし，上記各種の事例から共通点を見出すとすれば，次の様に言y こと
ができるのではないか。 十 ＼
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（複数の業 務を兼 営し てい る企業 に の場合，銀行）が ，そ の うち一 つ の業
務の利 益 のために， 他 の業 務 の機 能を 利用し ， それが 利用 された業 務 もし
くはそ の顧客に 対し 不利 益を 与え る こと」
そ の動機（目的）は，あ く まで 企業 （銀行）自身 の利 益であ る。 そ れは当 該業
務 の販売 の 促進，収 益 の向上,V ス クの回避 ，そ の他何 で も よい。 そ れに よ
ってその業務 の顧 客沌 利 益を受 け るか もし れないが， そ れは 結果 であ って 目
的 ではない。
ケース①で いえ ば， 銀 行部門 の貸出の リス クを 回避し よ うとい う動 機があ
る。 銀行は 当 該貸 出先 に 貸金返 済 のため の証 券発行を態 憑す るこ とは で きる
が，不良先 であ る以上 誰 も引受 に応じ ないだろ う。 そ こで自ら 引受 業務を 行
な ってい ることを 利用し て，業 態 不良 の事実 を隠蔽し て発 行す れ ば，投 資家
に リスクを負 わせ て不良 貸 出を 回 収す ることがで きる。 そ れは 結果 とし て預
金者の利 益で もあ る。
これ とは逆に ケース ②は， 証券 部門 の引受 リスク回避 のた めに ， 銀行部門
（もしくは信託勘定） の証 券投 資 機能を利 用す る。 それに よって 資 産内容 は悪
化し ，銀行部 門（もしくは信託委託者） は不利 益を 蒙る。 またヶ － ス⑤ の場合
も投資家 のリス クを 軽 減し て証 券部門 の利 益を 守ろ うとい うのが， 直接 の動
機 である。 そ れは不 良 貸出 とな り銀行部門（ひいては預金者）の利 益を 損 う。
他 のヶ－ スにつ い て も同 様 であ る。
これら の事例は いず れ も一 つ の業務 の利益 のために他 の業 務を利 用し てい
るのであ るから， 複数 の業 務を兼営 す れば， 利 益相反 の弊 害 の発生 す る潜在
的 可能性が 高 まる ことは 明ら か であ る○
???
各種「法律辞 典」 より。
文献［8］お よび［9］ よ り。
文献［｀3］ 所収，E.J.Kelly Ⅲ,ConflictsofInterest:aLegalView,232 ペ
ージ。
（2） 発生の防止策
しかし，潜在的可能性が高まるからといって，それが必ず現実めものにな
るとは限らない。現実化するかどうかは次の二つの条件に依存しているら
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一つは，動機に関するものであって，経営者が「短期的利益」と「長期的
利益」のいずれを優先するかによって異なる。前述のように，利益相反行為
の目的は一つの業務部門の利益を図ることであるが，それによって①利用さ
れた業務部門の顧客が不利益を蒙るとすれば，長い目で見れば銀行の評価を
落とし，不利益に働くはずである。 また②利用された業務部門自体が，不良
資産を抱え込んで健全臣を損なうなどの損害を受けるならば，やはり長期的
にはマイナスである。したがって，経営者が短期的利益より長期的利益を優
先して考えれば考えるほど，利益相反の弊害を生ずるような行為を慎しむの
は当然であろう。言いかえれば，そうした行為に対する市場の「評価」の厳
しいことが，経営者に長期的不利益を自覚させ，弊害の発生の防止策となる。
もう一つは，他の業務を利用して当初の目的を達成できるかどうかの可能
性についてである。兼業していれば必ず利益相反行為が成功するわけではな
い。成功するためには，情報の非対称性（asymetries）および競争の不完全陸(imperfections
）といり二つの前提が必要である。ヶ－ス①でいえば，証券O
発行企業の業態が芳し くないことを投資家が知っていれば,つ証券を購入しな
いだろう。銀行が承知している情報（いわゆる内部情報）を投資家が知らない，
つまり情報が非対称的であって始めて，こうしたヶ－スが成り立つのである。
もし証券発行に際して発行体の企業内容に関する完全なディスクロージャー
が行なわれていれば，この種の問題が発生する可能性はいちじるし く減殺さ
れる。またヶ－ス②でも，銀行が売れ残り証券を保有したことを預金者が知
れば，資産内容の悪化に懸念を抱いて取引銀行を変えるか七しれない。
一方，ヶ－ス④の抱き合わせ販売が可能になるのは，一つの商品の市場に
おいて競争が不完全だからである。他の商品を押し付けられるのが嫌なら別
の売り手から買えばいい，という条件の下では，抱き合わせ販売は成立し難
い。要するに，
「利益相反を有利に利用することができるために不可欠の条件は，不完全
な情報と不完全な競争である。……金融機関相互の競争の度合いが大きけ
れば大きい ほ ど， また顧客の利用できる情報の質（および量）が良好であ7)
ればあるほど，潜在的な利益相反を利用するのは高くっ く（うま味がない）」
とい うことになる。
ただし，そうした市場の働きだけに任せておいて弊害の発生を根絶するわ
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け にはゆかな いだろ う。 と りわけ 銀行 と顧客 と の間で「情報 の非対称性」 は
避 け られない 事実 懲あ る。 そ こで， 銀 行 ・証券 の兼業を 認 めるならば， 何ら
か の人為的 な弊害 防止策が 必要 とな る。
小 谷雅 貴氏（日本銀行金融研究所） に よれば ，防 止策に は 情報 に関す るもの
と 情報を利 用し た行 為に関す る もの とが あ る。 前者 の方 策 とし ては，①特定
め 部門に属 す る者 の持つ情報 が別 の部門 に 属す る者に利 用 できない ようにす
るため の 「隔壁（chinesev/all）」の構 築 （組織の分離，兼任の禁止など）。 ②顧客
と の間の情 報 の非対 称性を 軽 減す るた め の「デ ィスクロ ージ ャー」 の義 務づ
け ， などが 挙げら れ る。 また後 者 では, ③内部 情報 の利 用 の濫用を防 止す る
「濫 用防止規 定」 の制定 （自己勘定取引の禁止，銀行・子会社間の貸出制限など）。
④利 益相反 間題を発 生させた 金融機 関や 関 係者に 対す る 「罰 則規定 」 の整備
が あ る。 さらに これら防止策 の実 効を あげ るた め， 自己規 律の涵養 と公的当8
）
局お よび業 界自主 規制機関に よる規制 ・監 督 の必要性 が挙げ られ てい る。
ア メリカでは利 益相反問題 へ の関 心 が 高 く,SEC を 始 め とし てそ の回避
のため の法規制がす でに各方 面に 及 んでい る。 こ うし た防止 策が整備 される
ならば， 利 益相反 の防 止 のためにあ え て銀行 ・証 券を 「分離」し てお く必然
性 は 薄れ る よ うに 思われ る。 もっと も， 両業 務 の間に 人的 ・物的 な 「隔壁」
を 設け ることは，一 方で兼業 に よ るこ二コ ノ ミー・オブ ・スコ ープ の メリット
を 失 な うことを 意味す る。 そ のジレ ン マを ど う考え るかが， 今後 の一 つ の課
題 であ るが。
7） 文献［3］所収，A.Saunders ，ConflictsofInterest:anEconomicView,216
ページおよび225 ペ ージ。8
） 注5 ）に同じ。 ・I ■
4. “AreBanksSpecial?" 論争
（1）銀行の特殊性
前述のように，証券業を分離する根拠の一つは，それがリスキーだという
点にあった。もしそうだとしても，なぜ証券会社はよくて，銀行が営んでは
いけないのか，といえば，銀行は金融サービス業のなかでも「特殊な存在」
であるから，その健全性・安全性を損うことは経済社会に重大な損失をもた
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らす，という認識が前提になづていた。この考え方に立てば，銀行が他の金
融業務に進出することは，そのリスクの程度に応じて，制限されて然るべき
である。これに対して，最近の著しい金融環境の変化にともなって，もはや
銀行は「特殊な存在JT ではなくなった，とする見解かお る。だとすれば，リ
スキーであると否とに拘わらず，銀行が他の金融業務を営行ことを禁止する
いわれはない。むしろそれは，経済全般の効率注を妨げ る結果となる。
前者の見解は，ニューヨーク連銀Corrigan 総裁の論文“AreBanksSpe-9)cial?"
に代表されている。一方，後者の立場からこれに反論したものとして。10
）Pierce
教授の論文“OntheExpansionofBankingPowers" がある。この
対立は,GS 法論争のみならず， 金融制度全般の問題を考えるに当って，避
けて通れないテーマであるように思われる。
周知のとおり，昨今の金融変革にともたって，金融サービス業相互間の既
存の境界線が曖昧になってきた。CMA は見たととろ銀行預金同様の決済機
能を備えており, ノソ・バンクは傘下に事実上の銀行を保有するに至ってい
る。コリガソ論文は，銀行の機能を新し く定義し直すことによって，このよ
うな状況を区画整理する意図を持ったものと言える。
同論文によれば，銀行が他の金融業と区別されるのは，次の三つの機能を
果しているからである。
① 決済勘定（transactionaccounts）を提供する。
② 他のすべての経済主体に対する流動性の最終的な供給源である。
③ 金融政策の波及媒体（transmissionbelt）である。
これらは相互に関連をもち，その共通の基盤は決済勘定の提供であるから，
「銀行とは決済勘定を提供する資格を有する機関である」と定義できるよ
ところで，以上三つの役割を果たすためには，銀行の資産内容に対する公
衆や市場の信頼が確固たるものでなければならない。なぜなら①決済勘定を
提供する以上，銀行が期間のリスク（流動性リスク）を負うことは避けられな
い。公衆の信頼を失なえば，預金の引き出しによって，そのリスクが顕在化
する。②万一の場合，銀行が流動性の最終的な供給源となりうるためには，
自らの資金調達が円滑でなければならない。市場の信頼がなければ，資金調
達が滞り，流動性供給源としての役割を果たせない。③金融政策の遂行ぱ，
波及媒体である銀行への信頼性なしには，達成不可能である。 ニ
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このように 銀行 の資産内 容への信頼性 を確保し ょ うと思え ば， 銀 行の業 務
範 囲（scope） を， 次 の二つ の基 準に従 って制 限 す るこ とが 必要に な る。 すな
わち 「銀行の周 辺業 務には， 損失を 蒙 るリス クが 極度に 大 きい 業 務を含め る
べ きでは ない」。 また 周辺業 務に よ っ て「信用 供与 の際 の公平 な意 思決定 が
損われてはな らな いJo これが，銀 行 の業 務分 野 規制 の理 論的 根 拠で あ る。
こ こで飼論文は ， 個別問題 とし ての銀行 ・証 券 の兼営 を 必 らずし も否定し て
い るわけ では ない。 ただ，「銀行 がMMF の販 売や 証券 の分売 お よびブロ―
カ ー業務を営む こ とぱ差支え ない とい うコン センサ スがで きた とし て も， モ
れが株式 ・社 債 の引受業 務や 商品 を 自己の勘定 で売買 す るこ とに まで拡がっ
てゆ くかど うかは 疑問であ る」 と述 べ てい る。
以上の よ うに， 銀行 の「特殊性」 を認め これを 他 の金融業 と区別し て扱 う
とい う考え 方は ， 少な くと もこれ迄 の ところ， 各国に 共通 の原 則 であ った。
た だ特殊性 の中身 は何 か， につい ては必ら ずし も一 致し てい る わけ ではない。
ア メリカで銀 行 の法的 な定義 とい えば， 「銀行 持 株会社 法」 第2 条 （C ） に
より，① 要求払 預金を受け 入れ， かつ②商業 貸付 に従 事し てい る機 関， であ
る。 これが ノン 。バン ク 。バン ク輩 出 の原 因とな った こ とは承 知 のとお り。
し かし， コ リガ ソ論文 の言 う通 り，銀 行 の資 産面 には 何ら 独特 な ものがあ る
わけ では な い。 専ら 負債面（ここでは，決済勘定の提供）に 着 目し て定義す る
のが正当 であ ろ う。
一方， わが 国 で銀行業 とは， 銀 行法 第2 条に より，預 金 の受 入 れと資金 の
貸付け とを 「併せ 行 うこと」 であ り， かつ第3 条 で， 預金 の受 入 れを行 う営
業 はすべて 「銀行 業 とみ なし て， こ の法律を 適用」 され る。し たが っ て免許
を受け た銀行 でなけ れば 預金を扱 うこ とが で きず， 銀行 の特 殊性は 預金の受
入れに求めら れ る（貸付けは銀行固有の業務ではない）よ もっ庖 も預 金と は 何か
といえば， 銀 行法 に も規定はな く， わずかに 「出資 法」に よっ てノ 「不特定
かつ 多数の者 から 」業 とし て 「預 り金をす るこ と」 と 推定 でき るだけ であ る
力t。
こ のように ， わが 国 では 預金 の受 入れが銀 行の固 有 の機能 であ ってょ それ
が 決済勘定で あ る と否 とを問 わない。 これに対し ア メリカ の場 合は↓ 決済性
預金 を提供す る機 関だけ が銀行 であ る， とい う違 い があ る。 これぱ 両目 の銀
行や 決済シ ス テ ムの。歴 史 の違い から生 じた もの であ るが,一そ のい ずれを重視
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するかは，今後の金融問題を考えるに当って，重要なポイントとなろう。
9）10
）
文 献［6］。
文献［3］ 所収。
（2 ） 特 典 と 競 争 条 件 ‥
と れ に 対 し ピ ア ー ス 論 文 は ， 銀 行 が 「 特 殊 な 存 在 」 で あ る こ と を 否 定 す る 。
す な わ ち ①CMA そ の 他 の 新 金 融 商 品 の 出 現 に よ っ て ， 決 済 勘 定 は も は や 銀
行 だ け が 提 供 し う る も の で は な く な
っ た 。 ま た 銀 行 の 負 債 勘 定 の う ち ， 決 済
勘 定 は 今 で は1/4 弱 を 占 め る に す ぎ な い 。 ② 銀 行 が 流 動 性 の 最 終 的 な 供 給 源
で あ る と い っ て も ， 銀 行 の 信 用 供 与 は,FED に よ る 準 備 預 金 の 供 給 が あ っ
て 始 め て 可 能 に な る 。 そ れ が な け れ ば （ 個 々 の 銀 行 は と も か く ） 銀 行 シ ス テ ム
全 体 と し て ， ネ ッ ト の 流 動 性 増 加 を も た ら す こ と は で き な い 。 ③ 銀 行 が 金 融
政 策 の 波 及 媒 体 た り う る の は ， 準 備 預 金 をFED に 置 い て い る と い う 事 実 に
よ る と こ ろ が 大 き い が ， 準 備 預 金 の 設 置 が 銀 行 に 限 ら れ て い る の は ， 法 的 ・
制 度 的 な 理 由 か ら で あ っ て ， 銀 行 の 経 済 的 特 殊 性 に 基 づ く も の で は な い 。
こ の よ う な 「 銀 行 分 離 学 派 」 （bankseparatenessschool) へ の 批 判 が も し 正
し け れ ば ， 銀 行 の 業 務 分 野 規 制 は そ の 拠 り 所 を 失 な う こ と に な る 。 も っ と も
同 論 文 は ， 銀 行 が 特 殊 な 存 在 だ と し て も ， 証 券 業 務 進 出 に よ づ て 健 全 性 が 脅
か さ れ る 心 配 は な い ， と い う 立 場 に た っ て い る か ら ， 特 殊 か ど う か は 二 次 的
な 間 題 に す ぎ な い の か も し れ な い 。
し か し ， コ リ ガ ソ 論 文 も 言 う 通 り ， 銀 行 が 特 殊 な 存 在 で あ り ， そ の 信 頼 性
を 確 保 す る こ と が 大 切 で あ る か ら こ そ ， 銀 行 は ， ① 預 金 保 険 制 度 に 加 入 し ，
② 最 後 の 貸 し 手 と し て 中 央 銀 行 に 依 存 す る こ と が で き る ， と い う 便 宜 を 与 え
ら れ て い る 。 こ れ ら は ， 銀 行 の 信 頼 性 を 補 強 す る た め の 公 的 な セ ー フ テ ィ ・
ネ ッ ト で あ る 。 業 務 制 限 と い う 規 制 と セ ー フ テ ィ ・ ネ ッ ト の 恩 典 と は ， い ず
れ も 銀 行 は 特 殊 な 存 在 で あ る と い う 認 識 か ら 出 発 し た 二 つ の 帰 結 で あ っ て ，
両 者 は 一 体 不 可 分 で あ る 。
㎜ ■ ㎜ ■㎜■SIA
リ ポ ー ト が 問 題 に す る の は ， ま さ に そ の 点 に あ る 。 同 リ ポ ・－ ト に よ
れ ば ， 銀 行 は そ の 特 殊 性 の 故 に ， 預 金 保 険 制 度 や 中 央 銀 行 借 入 と い う 特 別 の
便 益 （advantages) や 特 権 （privileges ） を 享 受 し て い る 。 こ れ は 一 種 の 補 助 金
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であ る。 こ れら の 「特典」 を維持し た まま銀行 が証 券業 務に 参 入 すれば， 既
存 の証券業 者 との間に 競争条件 の イコ ール ・フ ッテ ィン グは 望 みえ ず，公正
な競争は 実現 でき ない。し たが っ て， 特典を持つ 以上， 銀行 はそ のr 本業」
に のみ専念し なけ ればなら ない， とい うこ とにな る。 逆 に， もし 銀行が特 殊
な 存在でな く， そ の業 務範 囲に 関し て他 の金 融業 と伺 一 に扱 わ れ るべ きだと
言 うのなら， これら の特典（制度）を 「すべて廃止 す るか」， そ れ とも（す べ11)
て の機関に対し て一 様に これら の制度を利 用 できる よ うにす る」 か のい ずれ
かが要請さ れ るだろ う。
このように 見 て くる と， 議論 の焦点 は, リス クや利 益 相反 とい った大義名
分 にある より も√ 業態 相互間 の競争 条件 の平等 ・不平 等 とい う， より現実的
な 問題に 移 ってl るヽ よ うに 思われ る。 さ きに利 益相反 の 一 例 と し て 挙 げ た
「抱 き合 わせ 販売 」にし 七 も， 関心 はむし ろ競争 条件， た とえ ば銀 行が貸手
とい う地 位を 利 用し て 債券 発行 の主 幹事 まで獲得し てし ま うのでは ない か，
といった 懸念に あ る。
様 々な金 融変 革 に もか かわらず， 銀 行が金融業 のな か で特 殊 な存 在であ る
‥とい う事 実は， 今後 とも変 らない だろ ‰ 業 務分野 規制 に よっ て 「損失を蒙
る リスクが 極度 に大 きい業 務」を銀行か ら分離し てお く こ とは 依 然 必要 であ
る。し かし ， そ の中 に証券業 務が含 まれなけ れば ならな い 必 然性 は薄れてい
る ように思 われ る。 だ とす れば結局， 銀行の参 入に よっ て証 券 市場 におけ る
競 争 の イコ ール ・フ ッテ ィン グが失 なわれない よう， い かに対 策を 工夫す る
か が， 目下 のGs 法 論議 の焦点 な のでは あ るまい か。
11） 文献［6］
5. 子会社の利用
（1） アメリカの銀行持株会社
以上では，すべて証券業務を銀行本体が行なうものと想定してきた。しか
し実際には子会社を利用して行なうこともできる。むしろGs 法制定以前に
問題を大きくしたのは，証券子会社の活動であった。したがって，子会社利
用の利害得失について考察しておくことが必要である。
子会社利用といっても，銀行直接の子会社と持株会社子会社とがあるが，
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まずアメリカ特有の銀行持株会社について一瞥しておこう。・アメリカの銀行
持株会社（以下BHC とよぶ）は，銀行に対する業務分野規制や州際業務規制
を尻抜けにするためのloophole として利用され，そり抜け穴を塞ぐことを
目的として「銀行持株会社法」（以下BHc 法とよぶ）が制定され（1956年），強
化され（1970年）てきたという経緯がある。したがっ て， 銀行・証券の問題
に限らず，広く銀行業務の多様化問題一般を考える上で，欠かすことのでき
ない検討課題である。いまBHc 法の構造をやや簡略化して述べれば，次の
通り。
同法においてBHc とは，定義 によって 銀行と見倣 される機関の株式の25
％以上を保有する会社である。したがって，株を保有することだけを目的
としたいわゆる持株会社に止まらず，たとえばわが国の銀行も，アメリカに
銀行子会社を持うている限りにおいて，同法におけるBHc である。
同法第4 条によって，BHC は原m として銀行でない会社の株式を持つこ
とができない。ただし例外として，次のも のに は この禁止は適用されない
（同条c 項）。 ／
① 銀行の使用する不動産の保有・運営に従事する会社，保護預り業務を
行なう会社，銀行に対するサービスの提供に従事する会社，等の株式。
②し当該会社の発行済み株式の5% 未満の株式。
③ 連邦準備制度理事会（以下FRB とよぶ）が，命令または規制によって，
その会社の活動が「銀行業に密接に関連し，それに当然付随する」と決
定した会社の株式（同項8 号）。
④ 他の7 項目は省略。BHc
子会社に対し非銀行業務が許容されるのは，主とし て こ の③，すなわ
ちBHc 法第4 条C 項8 号によってである。条文の示す通りその解釈権限はFRB
に与えられている。FRB は同条に基いてBHc 子会社の行い うる業
務を規定してきた。その結果，「BHc もし くはその子会社が従事してよい」
と認められた業務の一覧表が，レギュレーションY の225 ・25 項に示されて
いる
○ ■ ■ ■ ■■
一覧表の詳細は省略するが，たとえば1983 年9 月，このリストに「（15）有
価証券仲買業」が新たに加えられたことは，同年1 月アメリカ銀行のシュフ
ップ商会買収を契機に始まった，デ・,スカケント・ブロ ―カー業務への銀行
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の参入が合法化 さ れた ことを 示 す も の で あ る（もっとも容認された業務だから
と言っても，株式取得に際してFRB への申請が必要である）。
このようにし てBHC 法は， 銀 行 の非 銀行業 への進出を 制限し てい るが，
同時にそれは非 銀行業に よる銀行 の所 有 も封 じてい るこ とを 忘 れてはな らな
い。 それは ア メリカにおけ るbanking とcommerce （―般商柴活動）の分離 と
い う伝統的 な考え方 に根ざし てい る。（banking はcommerce を支 配し ては12
）
な らないが,commerce に よって支 配 されて もいけ ない 」 のであ る。
12） 文献［14］。
（2） その利害得失
以上のような持株会社子会社であると，直接の子会社であるとを問わず，
非銀行業務活動に子会社を利用することの功罪をどう考えたらよいか。一言
でいえば，子会社利用は両刄の剣である。 メリットがあると同時にデメリッ
トも伴な う6
一般的にいって， リスクにしろ利益相反にしろ競争のイコール・フッティ
ングにしろ，子会社方式のほうが弊害が少ないと考えるのが普通である。す
なわち①リスクに関して言えば，仮りに子会社が経営不振に陥って乱 別会
社であるなら，銀行に直接の影響は及ばない。リスクを子会社だけに隔離す
ることができる。②利益相反についても，別会社であれば，内部情報の交流
を制限するための「隔壁」が築き易く，当局の規制・監督に服することも容
易であろう。 また③顧客が銀行と同一視するおそれは少ないから，銀行の特
典を利用することはできず，競争条件のイコール・フッティングにも資する
と思われる。モルガン・リポートは， 銀行の証券業務進出をもっぱらBHC
子会社による証券業務に限定して論じているし,SIA リポートで は， もし
銀行が証券業務を行なうなら次の条件が守られなければならない，として掲
げた10ケ条のなかで，「BHC 傘下の別会社に限る」ことを第1 条件としてい
る。
しかし，デメリットもある。いかに別会社であっても，お互いに無関係と
いうことはありえない（それなら子会社にする必要がない）。むしろ,BHC 傘下
の各会社は多かれ少なかれ単一の経営体として行動する，と考えたほうがよ
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いであろ う。間題が起ればグループ全体の問題となる。（証券子会社に限らず）
どこかの子会社の業態が悪化すれば，銀行が救済融資を行なうのは必至であ
る。それは銀行の不良貸出となって，リスクを倍加するおそれがある。だか
らこそ連邦準備法23A 条によって,BHC 子会社に対する銀行の貸出は1 社
当り銀行の自己資本の10％以内に制限されているのである（ほかに担保取得挺
定）。しかし法をくぐることは可能だろう。この条項があ るからBHC 子会社
と銀行との間を遮断亡きると考えるのは，単純にすぎる。利益相反問題にし
ても，子会社が加わることによって，その株主など利害関係者が増え，弊害
の起こる可能性はむしろ大きくなるおそれもある。そのためある論者は，銀
行が直接証券業務を行なうならば問題は少ないが，子会社を利用すると，経13
）
営のリスクと利益相反の弊害をともに助長するとして批判的である。
このように子会社利用の利害得失は様々であるが，それはあらゆる親子会
社（持株会社）に共通の問題であ っ て， 銀行・証券問題とは別であることを
認識する必要がある。両者を合体して取扱ってきたところに,GS 法論議の
混迷の一因があった。二つの問題を分けて考え，銀行・証券分離の是非と子
会社利用の利害得失とを別々に考察することが，論点の整理に役立つと思わ
れる。
13） 文献 ［4 ］所収,F.R.Edwards,BanksandSecuritiesActivities.
6。 あとがき一 残された検討課題
このほか,GS 法に関しては少なくとも次の三つの検討課題が残されてい
る。 づ
第1 は,GS 法の制定事情である。当特 の議論を振力返ってみると，現在
論議されているアンダーライ ティングやディーリングのリスク云々よりも，
何よりも過大な証券投資が問題視されていた。real-billdoctrine という古典
的な商業銀行観が窺われるように思わ れ る。 また当時は，銀行（および子会
社）の証券投資のみならず， 銀行が証券担保貸出を積極化したことによって，
証券ブームが惹き起こされ，ひいては大暴落を招いて恐慌の引き金どなった，
と非難された。あたかも昭和47～48年当時のわが国で，銀行の不動産貸出の
激増が地価暴騰り元凶になったとして，銀行不信をかき立てたのとよく似て
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い る。 こ うし た 当時 と現 在の間題 意識 のズレを 確め てお くこ とは，議 論を 混
乱 させないた めに 必要 と思 われ る。
第2 は,GS 法 のグレ ーゾーンを め ぐる最近 の動 向であ る。GS 法 制定 当
時 には存 在し てい なか った様 々な新 商品が生 まれ， そ の取扱 い を めぐ って話
題 が 山積し てい る。 すでに ①デ ィスカウンフト ・ブpj ーカ ー業 務 へ の銀 行の参
入。 ② バソ カ ース・ト ラストに よるCP 仲介業 をめ ぐ る訴訟。 ③シ テ ィ・コ
ープ，モル ガ ン銀行 に よる証券業 務を 「主 た る業務」 とし ない 証 券子会社の14
）
認 可申請。 ④FDIC に よる州法 銀行 の証 券子会社 設立 認 可。 ⑤ そ の後中 断し
てい るが， レ ベ ニ ュ。一債やCP 引受け 等に関 す る議 会 で の立法 化 の動 き。 ⑥
銀行に認め ら れてい る公共 債や ユ ーpr 債を 中 心 とし た大 手 銀行 の 「投資 銀行
化 」 戦略。 等 々がす でに進 行中 であ る。 当局 の見解を 探 り， 将来 の方 向を 見
定 め るために ， 欠 かせない 検討 対象 であろ う。
第3 は， わが 国 の証取 法65 条 につい てであ る。 そ れがGS 法を 母体 とする
もの であ るのは 言 う迄 もないが， ① なぜ， 昭和23 年 法制定 の最終 段階 になっ
て,GHQ から 突如 とし て提示 された のかよ ②GS 法を 移 入し ながら， なぜ，
同法 の柱 の一 つ であ る株式 保有禁 止条項を 欠 くのか。 ③ そ の立 法趣 旨は， 銀
行 の健全 性 と預金 者保護 にあ るのか，そ れ と も証券業 者 の保 護 育成が ねらい15)
だ ったのか。 等 々， 未 解決 の問題 が多 く残 されてい る よ うであ る。
14) 子会社で証券業務を行なうことを禁じたGS 法20条は，国法銀行および連邦準
備制度加盟の州法銀行を対象に。したものであるから，非加盟の州法銀行には適用
されない（銀行持株会社は除く）。15
） 「わが国の証取法が証券分離を定めたおもな目的は『証券業務を証券会社の専
業とすることによって，証券会社の保護育成を図り， もって資本市場の発展を促
進する』という点にあった。……アタリカのグラス・スティーガル法とわが国の
証取法の制定主目的の〔この〕違いは，ダラス・スティーガル法においては，銀
行による株式取得が原則として禁止されているのに対し，日本の証取法および銀
行法ではそれが禁止されていないという点に最も端的に現われている（羽倉信也
『金融財政事情』61年9 月1 日）」という意見もある。
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